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ABSTRACT :
We study horizontal partial acquisitions in an oligopolistic industry in the absence of synergies. Contrary
to existing results, we find that a dominant shareholder may choose to acquire shares in a competitor
although the aggregate profit of the group of firms under his control, and even the greater group of firms
in which he has a stake, is reduced. This is due to a “favorite” effect: after the acquisition, the dominant
shareholder will favor the firm in which he eventually holds the relatively higher share to the detriment of
shareholders of the other firms. For this reason, a block of shares can be bought at a discount when the
value of the firm of the initiator decreases post acquisition. Moreover, we show that the existence of
initial silent toeholds in rivals enhances the incentive for a dominant shareholder to buy shares in other
firms in the industry, whereas controlling ones may discourage them.
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RESUME :
Nous étudions les stratégies de prises de participation dans une industrie oligopolistique en l’absence de
synergies. Contrairement aux résultats existants, nous trouvons qu’un actionnaire dominant peut acquérir
des actions dans une entreprise concurrente alors même que le profit joint du groupe d’entreprises qu’il
contrôle, et même du groupe élargi d’entreprises dans lesquelles il a une part, diminue. Ce résultat
s’explique par un effet «favori» : après l’acquisition, l’actionnaire dominant favorisera l’entreprise dans
laquelle il détient la part relativement la plus élevée au détriment des actionnaires des autres entreprises.
Pour cette raison, il est même possible qu’un bloc de titres soit acheté avec une prime négative dans le cas
où la valeur de l’entreprise-acquéreuse diminue à la suite de l’acquisition. De plus, nous montrons que la
propriété initiale d’intérêts silencieux rend plus profitables et encourages ainsi les prises de participation
ultérieures dans l’industrie, alors que des intérêts contrôlants peuvent être de nature à les décourager.
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